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RESUMEN

El articulo trata sobre cémo la valoracion de
opciones reales puede ser utiizada para
evaluar oportunidades de inversion; a fin de
brindar, a los tomadores de decisiones, una
herramienta de gestion que permita a las
organizaciones enfrentar situaciones mas
complejas.

Palabras Claves: Opciones reales.
Oportunidad de inversion. Evaluacion de
proyectos.

ReaL OptioNs AN APPROACH TO

EVALUATE INVESTMENT OPPORTUNITIES
ABSTRACT

This article deals about how real options'
evaluation can be used to evaluate
investment opportunities, with the purpose of
providing the decision takers with a tool
allowing organizations to face more complex
situations.
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INTRODUCCION

Cuando se han estudiado los enfoques tradicionales de la evaluacion
financiera de oportunidades de inversién, no se ha considerado que ac-
tualmente se enfrentan situaciones mas complejas y,es por este motivo
que surge el nuevo enfoque de la valoracion de las opciones reales que
ayuda atomar mejores decisiones de evaluacion de oportunidades de
inversion.

Tal como sefiala Gustavo Rodriguez, en su publicacion "Real Options" [4]
las opcionesreales se relacionan con los distintos tipos de situaciones
deinversién que enfrenta una empresa. Asi se establecen los siguientes
tipos de opciones reales:

* Opcion de esperar para invertir
* Opcidn de expansion

¢ Opcionde flexibilidad

* Opcionde abandono

* Opcionde aprendizaje

Por otro lado, el Doctor Juan Mascarefias [4] considera que «la posibili-
dad de realizar un proyecto de inversion tiene un gran parecido con una
opcidn para comprar una accion. Ambos implican el derecho, peronola
obligacién, de adquirir un activo pagando una cierta sumade dinero en
cierto momento o, incluso, antes. El derecho a comprar una accion reci-
be el nombre de opcion de compray su sistema de valoracion a través
de laférmula desarrollada por Black y Scholes para las opciones de tipo
europeo (las que solo se pueden ejercer en lafecha de vencimiento) que
no pagan dividendos, se basa en cinco variables: el precio de la accion
(S), el precio de ejercicio (E), el tiempo hasta el vencimiento (t), latasa
deinterés sinriesgo (rf) y la desviacion tipica de los rendimientos de la
accion (s).»

Asi mismo; se puede hacer una comparacion entre las variables vincula-
das aun proyecto de inversion y las variables necesarias para valuar una
opcion, tal como se muestra en el Cuadro 1.

METODOLOGIAS PARA VALORAR OPCIONES REALES

Segln Eugene Brigham y Michael Ehrhardt en su libro "Financial
Management: Theory and Practice" [1] sefialan que existen cinco posi-
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Cuadro 1. Comparacion de variables en dos escenarios: Proyecto de inversion y opcion de compra

PROYECTO DE INVERSION

VARIABLE | OPCION DE COMPRA

Desembolsos requeridos para adquirir el activo E Precio de ejercicio

Valor de los activos operativos que se van a S Precio de la accién

adquirir

Longitud del tiempo que se puede demorar la t Tiempo hasta el

decision de inversién vencimiento

Riesgo del activo operativo subyacente s’ Varianza de los
rendimientos

Valor temporal del dinero re Tasa de interés sin
riesgo

Fuente: Documento de Trabajo No. 9805 del Dr. Juan Mascarefias

bles procedimientos que pueden ser utilizados cuan-
do setienen que valuar las opciones reales:

1. Usar el método de flujos de caja descontados e
ignorar cualquier opcion real asumiendo que sus
valores son cero.

2. Usar el método de flujos de caja descontados e
incluir un reconocimiento cualitativo del valor de
cualquier opcion real.

. Usar el analisis del arbol de decisiones.

. Usar el modelo estandar para una opcion financiera.

. Desarrollar un modelo especifico para el proyecto
usando técnicas de ingenieriafinanciera.

b~ w

Para poder explicar cada uno de los cinco procedi-
mientos se utilizara el siguiente ejemplo:

La empresa ABC esta considerando una oportunidad
de inversion para lanzar al mercado un dispositivo
portatil que permita una conexion inalambrica a
Internet. El costo del proyecto es de cincuenta millo-
nes de ddlares, los flujos de caja que genere esta
oportunidad de inversion son inciertos porque depen-
derd de lademanda de conexiones inalambricas a
Internet. En consecuencia, se supondra tres esce-
narios de demanda con las correspondientes proba-
bilidades de ocurrencia, y sus respectivos flujos de
caja, tal como se muestraen el Cuadro 2.

La empresa ABC puede aceptar realizar lainversion
inmediatamente pero como tiene una patente sobre
el dispositivo portatil, también tiene la opcion de pos-
tergar la decisién de inversion para el préximo afio,
bajo esta circunstancias, lainversién continuara re-
quiriendo un desembolso de 50 millones de délares.
Sinembargo, silaempresa ABC espera hasta el proxi-
mo afio tendra acceso a una mejor informacion sobre
lademanda de su producto.

Enfoque 1: Analisis del descuento de los
flujos de caja ignorando el tiempo de la
opcion

En este enfoque se aplicaria el método tradicional
del célculo del Valor Actual Neto, tal como se mues-
tra a continuacion:

UsS $22 uUs $22
VAN =-US $50 + + +
(1+0,14)  (1+0,14)?

Us $22

(1+0,14)?
VAN = $1,08

Siendo el VAN positivo se deberiaaceptar laoportunidad
de inversioén. Sin embargo, se deberia ser conscientes
que se han realizado los célculos de los flujos de caja
sobre labase de unvalor esperado, y en consecuencias
elresultado obtenido tiene unarango de variacion.

Cuadro 2. Informacion basica del proyecto

Demanda Probabilidad | Flujo de caja anual
Alta 0.25 US $33 millones
Promedio 0.50 US $25 millones
Baja 0.25 US $ 5 millones
Flujo de caja esperado US $22 millones
Costo de capital 14%
Horizonte del proyecto 3 afos

Monto de inversion

US $50 millones

Fuente: Brigham, Eugene y Michael Ehrhardt, opus cit
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Enfoque 2: Usar el método de flujos de
caja descontados e incluir un
reconocimiento cualitativo del valor de
cualquier opcién real

En el enfoque anterior si se toma en cuenta que el
VAN es positivo, la oportunidad de inversion deberia
de llevarse a cabo, pero el VAN igual US $ 1,08
millones no esté considerando la existencia de una
valiosa opciénreal. La posibilidad de postergar la
decision de inversion para el siguiente afio, y tomar
mayor conocimiento sobre la demanda del producto
que pretende lanzar al mercado.

Ante esta situacion, se tendria que recurrir ala teoria
de la valuacién de opciones financieras, que estable-
ce, que enlamedida que el tiempo de expiracion sea
mayor, mayor sera el valor de la opcion, en conse-
cuencia, silaempresatiene que espera un afio, ma-
yor sera el valor estimado de la opcion real. Ademas,
también se sabe que elvalor de laopcién se incrementa
cuando mayor es el riesgo del activo subyacente, que
eselcasodel VANiguala US $1,08 millones.

Por lo tanto, la estimacion cualitativa o subjetiva que
se haga del valor de la opcidn real se puede utilizar
como una referencia, para posteriormente recurrir a
métodos cuantitativos para poder determinar una
mejor valuacion.

Enfoque 3: Usar el analisis del arbol de
decisiones

En el enfoque del arbol de decisiones cada posible
situacién es representado como una "rama" del
diagrama del arbol.

Enla parte 1 (ver Cuadro 3), se plantea el escenario
gue estarelacionado con la posibilidad de ejecutar el
proyecto ahora, y no postergar la decisién de inver-
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sion, se puede apreciar que los resultados son simi-
lares a los obtenidos en el enfoque 1, es decir un
VAN igualaUS $1,08 millones.

Enlaparte 2 (ver Cuadro 4), se muestra unos célcu-
los muy similares a la parte 1, con la diferencia que
en el afio 2004, la empresa solamente espera, y la
inversion lalleva a cabo en el afio 2005. Debido a que
ha pasado un afio, laempresa ABC tiene mayor in-
formacion sobre lademanda, y solamente invertira si
la demanda es alta o silademanda es promedio, y
no lo hara silademandaes baja. Se puede apreciar
que en este segundo analisis, el VAN es de US $9,36
millones, y por lo tanto seria mas conveniente parala
empresa esperar un afio antes de invertir.

Enfoque 4: Usar el modelo estandar para
una opcion financiera

Para aplicar el modelo de Black-Scholes se requiere
conocer cinco elementos:

1. Tasalibre deriesgo

2. Tiempo hasta que la opcién expira

3. Precio de ejercicio

4. Valor actual de la accion

5. Varianza de la rentabilidad de la accion

En consecuencia para proceder con la aplicacion de
estemodelo, se puede tomar los siguientes supues-
tos: latasa libre de riesgo podria ser considerada
6%, el tiempo en expirar la opcién seria un afio, y el
precio de ejercicio de la accion, seria el monto de la
inversién US $50 millones. Queda por calcular la cuar-
tay quinta de las variables, que se pasara a realizar
acontinuacion.

En el Cuadro 5, serealizan los calculos para estimar
el equivalente al precio de la accion, para poder rea-
lizarlos se descuentan los flujos de los afios 2005,

Cuadro 3. Andlisis de escenario: Ejecuta el proyecto ahora (en millones de délares)

Futuros Flujos de Caja -
2004 Demanda (US $) :s\él:r’:la?i?) (?lthSe %) Probabilidad f:?:ﬁb(wgfg
2005 [ 2006 2007
Alta 33 33 33 26,61 0,25 6,65
-50 | Promedio 25 25 25 8,04 0,50 4,02
Baja 5 5 5 -38,39 0,25 -9,60
1.00
Valor esperado del VAN 3 US $1,08
Desviacion Estandar = US $24,02
Coeficiente de Variacion 5 22,32

Fuente: Brigham, Eugene y Michael Ehrhardt, opus cit
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Cuadro 4. Andlisis de escenario: Ejecutar el proyecto dentro de un afio (en millones de dolares)

Fuente: Brigham, Eugene y Michael Ehrhardt, opus cit

2006, y 2007 al costo de capital de 14%, y este valor
se descuenta alatasalibre de riesgo de 6% para
llevarlos al afio 2004. Como se puede apreciar el va-
lorde laaccion es de US $44,80 millones de dolares.

A continuacioén se calcula el valor de la varianza de la
rentabilidad de la accién, lo cual lo se realizaen los
cuadros 6, 7,y 8.

Ahora contando con la estimacion de las cinco varia-
bles se pueden aplicar el Modelo de Black Scholes,
procediendo a determinar el valor de la opcién "call",
tal como se muestra en el Cuadro 9.

Se puede apreciar que el valor de postergar la deci-
sion de inversion es de US $7,04 millones, y siendo

Futuros Flujos de Caja -
2004 |Demand (US $) VAN de este Probabilidad |ProPabilidad
Escenario (US $) x VAN (US $)

2005 ]| 2006 | 2007 | 2008

Alta -50 33 33 33 23,45 0,25 5,84

Esperar [Promedio| -50 25 25 25 7,05 0,50 3,563

Baja 0 0 0 0,00 0,25 0,00

1.00

Valor esperado del VAN US $9.36
Desviacion Estandar 3 US $8.57
Coeficiente de Variacion 1 0.92

mayor del valor del VAN de US $1,08 millones, se
puede llegar a la conclusién que es mas conveniente
paralaempresa ABC, postergar la decisién por un
afio, y tener una mejor informacion sobre la demanda
de su producto.

modelo
usando

Enfoque 5: Desarrollar un
especifico para el proyecto
técnicas de ingenieria financiera
Algunas veces el analista de inversiones no quedan
satisfechos con el andlisis del arbol de decisiones o
no encontraran una opcion financiera que se compa-
re conunaopcionreal.

En tales situaciones, no queda otra alternativa que
utilizar las herramientas de la Ingenieria Financie-

Cuadro 5. Estimacion del "Precio de la Accion” en el andlisis de la opcion del momento de la inversion (en millones de ddlares)

Flujos de Caja Futuros -
VP de este - Probabilidad
2004| Demanda (US $) Escenario (US $) Probabilidad X VP (US $)
2005 | 2006 [ 2007 | 2008
Alta 33 33 33 67,21 0,25 16,80
Promedio 25 25 25 50,91 0,50 25,46
Baja 5 5 5 10,18 0,25 2,55
1.00

Valor Esperado del VP = US $44.80

Desviacion Estandar 5 US $21,07

Coeficiente de Variacion = 0,47

Fuente: Brigham, Eugene y Michael Ehrhardt, opus cit
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Cuadro 6. Parte 1: Encontrar el valor y riesgo de los futuros flujos de caja cuando la opcion expire (en millones de délares)

Flujos de Caja Futuros VP en 2002 para Probabilidad
2004 | Demanda (US $) este Escenario Probabilidad x VP (US $)
2005 | 2006 | 2007 | 2008 (US $)
Alta 33 33 33 76,61 0,25 19,15
Promedio 25 25 25 58,04 0,50 29,02
Baja 5 5 5 11,61 0,25 2,90
1.00
Valor Esperado del VP US $51,08
Desviacién Estandar 5 US $24,02
Coeficiente de Variacién 5 0,47

Fuente: Brigham, Eugene v Michael Ehrhardt, opus cit

Cuadro 7. Parte 2. Método directo: Uso de escenarios para estimar la varianza de la rentabilidad del proyecto (en millones de délares)

VP 00s|Rentabilidad el
Precio ypsDemandal,, - 2°% o 2005 Probabilidad Rentabilidad,gos
(US 9$) (%) (%)
Alta 76,61 71,0 0,25 17.8
4480 |Promedio|58,04 29,5 0,50 14,8
Baja 11.61 -74.1 0.25 -18.5
1.00
Rentabilidad esperada 3 14,0%
Desv. Estandar de la Rentabilidad = 53,6%
Varianza de la Rentabilidad = 28,7%)

Fuente: Brigham, Eugene y Michael Ehrhardt, opus cit

Cuadro 8. Parte 3. Método directo: Método Indirecto: Uso de escenarios para indirectamente estimar la varianza de la rentabilidad del
proyecto (en millones de ddlares)

RUBRO RESULTADO
"Precio” esperado cuando la opcion expira = $51,08
Desviacion estandar del "precio” esperado cuando la opcién expira = $24.02
Coeficiente de variacién (CV) = 0.47
Tiempo (en afios) cuando la opcion expira (t) = 1
Varianza de la rentabilidad del proyecto = In(CV°+1)/t = 20,0%

Fuente: Brigham, Eugene vy Michael Ehrhardt, opus cit
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Cuadro 9. Determinacion del valor de la opcion ‘call* usando el Modelo Black-Scholes

Kgg = Tasa libre de riesgo 6%
t= Tiempo en afios hasta que opcion expira 1
X= Costo del proyecto US $50.00
P= Valor actual del proyecto US $44.80
s’= Varianza de la tasa de rentabilidad del 20.0%
proyecto '
dy = {In (P/X) + [kee +S2/2) 1t} / (s t'2) 0112
d, = d, -2 (9 0.33
N(dy)= 0.54
N(d2)= 0,37
V= |PIN(d)]-Xe [N (d2)] Usen

Fuente: Brigham, Eugene v Michael Ehrhardt, opus cit

ra, que hace unintensivo uso de las técnicas de
simulacion.

CONCLUSIONES

Los métodos tradicionales de evaluacion de oportu-
nidades de inversion tienen algunas limitaciones, al
considerar laincertidumbre o la posibilidad de pos-
tergar la decisién de inversién; que pueden ser supe-
radas utilizando la valoracion de opciones reales.

Se harevisado la opcion de esperar parainvertir, de-
jando para un posterior analisis las demas alternati-
vas de opciones. Asimismo, se hamostrado en for-
ma sencillacomo el modelo de Black Scholes puede
ser utilizado para valuar una opcién real.

También es importante precisar que no necesaria-
mente todas las opciones reales se pueden comparar
con las opciones financieras, pero se deja abierta la
posibilidad de poder utilizar las técnicas de la Inge-
nieriaFinanciera.
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